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◎摘要：

12 月以来，黄金白银价格出现较强反弹。内盘黄金主力合约 20

日累计涨幅约 7%，内盘白银主力合约 20 日累计涨幅约 20%。驱动事件来

看，新一轮新冠纾困措施取得积极进展成为推动贵金属价格上涨的主要

因素。中短期内，黄金白银季节性因素或许也是在不容忽视的一大利好。

季节性因素简析：珠宝首饰消费推升贵金属价格逻辑仍欠妥。长

期看，贵金属价格变化并不与珠宝首饰需求变化正相关，二者关系并没

有直接联系。且珠宝首饰的消费旺季更集中在四季度，但在这一时期黄

金白银相比其他季度并没有展现出更稳定的季节性上涨，反而在 11月表

现为偏差。

贵金 1月强势或为抵御通胀。从与黄金白银对标的美国抗通胀型

债券（TIPS）收益率来看，自 2004年至 2019年，TIPS收益率在 1月

均大概率下降，黄金白银在 1月的上涨并没有脱离与 TIPS收益率呈反

向变化的框架。物价方面，美国 1月 CPI环比有较强的季节性上涨，或

许就是 CPI变动的季节特性给了多头在 1月布局黄金白银的理由。另一

方面，10年期美国国债收益率变化则没有在 1月表现出较强的季节性。

后市展望：1月贵金上涨仍可期。在纾困措施与季节性因素的刺

激下，美国 1月 CPI或仍趋于上行，贵金属 1月旺季大概率继续兑现。

同时，综合依旧被限制在低位的 10年期美债收益率与有可能继续抬升

的通胀预期来看，实际利率在 1月或更趋于下行，利多贵金属价格。

操作建议：黄金白银中短期维持偏多思路对待，回调可尝试加仓

风险因素：疫苗传更积极进展消息，美国疫情传播受控，共和党

获参议院控制权，误判贵金季节性因素
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1.概述

12 月以来，黄金白银价格出现较强反弹。内盘黄金主力合约 20 日累计涨幅约 7%，内

盘白银主力合约 20 日累计涨幅约 20%。驱动事件来看，新一轮新冠纾困措施取得积极进展

成为推动贵金属价格上涨的主要因素：随着美国上年度联邦政府预算 12 月即将到期，市场

有预期新一轮新冠纾困措施将与新一期预算方案捆绑推出。在缺乏新一轮纾困措施的情况

下，美国四季度经济复苏进程放缓，国会两党领袖坐下重新谈判，并在 12 月下旬达成一致，

当前特朗普已签署本轮 9000 亿美元的新冠纾困措施，并且向个人发放的支票仍有从 600

美元升级至 2000 美元的可能。除了消息面上的刺激，黄金白银季节性因素或许也是在中短

期内不容忽视的一大利好，本文试图就造成贵金属季节性因素的可能原因进行简析，并对

后市行情进行一定展望。

2.季节性因素简析

2.1.珠宝首饰消费推升贵金属价格逻辑仍欠妥

我们选取伦敦现货黄金、白银价格每月最后一日价格计算月度涨跌幅，发现近 6年时

间，黄金白银价格在 1月均大概率上涨，黄金价格 6年以来每个 1月份价格均上涨，平均

涨幅 4.2%，白银价格除 2020年 1月跌 0.9%，其余年份 1月均上涨，6年内 1月份平均

涨幅为 3.3%。从价格变化上来看，黄金白银在过去 6年的 1月展现出较稳定季节性上涨。

图 1 伦敦金现月度涨幅 图 2 伦敦银现月度涨幅

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

一般观点认为，年末或新年伊始对金银饰品消费的强劲消费需求是推升贵金属价格的

主要因素，但我们认为这一逻辑仍欠妥。一是长期看，贵金属价格变化并不与珠宝首饰需

求变化正相关：取 2003 年 1季度至 2020 年 3季度世界黄金协会统计数据与伦敦现货黄

金季度均价，二者相关系数为-0.41。内在逻辑上，黄金价格上涨多伴随着经济增速放缓，

即所说的避险需求，但在这一时期，消费表现往往不佳，尤其是对珠宝首饰这一类非必须

品的需求往往承压，可见此二者关系并没有直接联系，而是对经济下行的反应，反之也难

以将金价的上涨直接归因于珠宝首饰消费需求的提升。
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另一方面，珠宝首饰的消费旺季更集中在四季度，从世界黄金协会统计的 2015至 2019

年珠宝首饰需求数据来看，四季度的珠宝首饰消费对黄金白银的需求往往是年内最高值，

但在这一时期黄金白银相比其他季度并没有展现出更稳定的季节性上涨，反而在 11月表

现为偏差。总的来说，我们认为从逻辑上来看把黄金价格上涨归因于珠宝首饰消费仍欠妥，

同时在数据上由于缺乏更高频的月度数据，也难以解释是 1月珠宝首饰强劲的消费带动贵

金属价格季节性上涨。

图 3 珠宝首饰需求与金价 图 4 珠宝首饰需求季节性表现

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

2.2.贵金 1月强势或为抵御通胀

既然不能从珠宝首饰消费的角度解析贵金上涨的季节特性，我们仍着眼于其金融属性

上是否展现一定季节性。从与黄金白银对标的美国抗通胀型债券（TIPS）收益率来看，自

2004年至 2019 年，TIPS收益率在 1月均大概率下降，16年中出现 13次下降，平均下

降 0.12个百分点，为 1年 12个月中下降最多的月份。从这个数据来看，黄金白银在 1月

的上涨并没有脱离与 TIPS收益率呈反向变化的框架，在 TIPS收益率表现最差的 1月出现

季节性上涨。

而 TIPS收益率又与美国物价变化息息相关，取 2004年至 2019年美国 CPI环比数据，

美国 1月 CPI除 2015 年外环比均上涨，16年中出现 15次上升，1月 CPI环比增长率均

值为 0.35%。且不仅在 1月份，1季度 CPI增长均表现较强势；1季度 CPI增长势头逐步

增加，2、3季度增长开始放缓，在 4季度趋于下降；或得益于低基数效应 1月 CPI 上涨

成为大概率事件。从美国消费习惯来看，12月底圣诞节，1月新年，年终奖亦集中在 12

月底至 2月中发放，在节日效应与消费信心的提升下或使得 1月物价趋于上涨。我们认为

或许就是 CPI变动的季节特性给了多头在 1月布局黄金白银的理由。

另一方面，10年期美国国债收益率变化则没有在 1月表现出较强的季节性，自 2004

年至 2019 年，虽然 1月 10年期美债收益率平均下降 0.03个百分点，但在 16年中仅出现

9次下降。过去 16年中，10年期美债收益率下降往往出现在 8月份，平均下降 0.2个百

分点，为一年中最大降幅，16年中出现 12次下降。
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图 5 10年期 TIPS收益率变化（2004年起均值） 图 6 CPI环比增长率（2004年起均值）

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

图 7 10年期美债收益率变化（2004年起均值）

资料来源：Wind，东海期货研究所整理

3.后市展望：1月贵金上涨仍可期

9000亿美元纾困措施立法签署后，美国财政部至少需要两周的时间将现金存入个人银

行账户。根据Washington Post对新刺激法案的总结，在个人刺激支票方面，单身年收入

在 7.5万美金，户主年收入 11.2万美金以下的每位成年人可获得 600美金；夫妻年收入少

于 15万美金双方共获的 1200 美金；每位儿童可得 600美金，每家最多 2位儿童可领；

单身年收入超过 7.5万美金，夫妻年收入超过 12万美金获得的福利逐步减少；单身年收入

9.9万美金以上，夫妻年收入 19.8万美金以上则无法获得刺激支票。在失业救助方面，联

邦失业救济金每周赠发 300美元，最早从 12月 27日开始，至明年 3月 14日。在纾困措

施与季节性因素的刺激下，美国 1月 CPI或仍趋于上行，贵金属 1月旺季大概率继续兑现。

另一方面，拜登政府竞选时规划的财政刺激规模达 2万亿美元，当前由于美国经济复

苏已经出现一定放缓迹象新刺激法案的推出已刻不容缓，国会两党通过规模缩水 9000 亿

美元的纾困措施并通过特朗普签署，但拜登亦透露出此后仍有更多财政刺激措施的意愿。

1月关注的焦点在于参议院的控制权争夺，在众议院的控制权上，民主党已获得 435个议

席中的 218个席位保持了对新一届众议院的把控，而参议院控制权仍留有悬念，共和党人

暂时以 50席对 48席领先民主党人和独立派人士，由于佐治亚州的参议院选举中所有候选
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人均未超过 50%的支持率，1月 5日将进行第二轮选举。如果民主党最终能共和党齐平那

么在此后出现投票平票时，能依靠副总统作为参议院院长的一票打破僵局。如果参议院的

控制权最终也落入民主党手中，此后拜登通过其他大规模的财政刺激方案将更为顺畅，有

助于通胀预期继续抬升。

而美国当前的新冠疫情传播仍严重疫苗普及仍有待时日，有消息称最近发现的变种新

冠病毒早就在 11月至 12 月就在美国出现并传播，美国专家福奇亦表示 1月疫情或比 12

月更加糟糕。综合依旧被限制在低位的 10年期美债收益率与有可能继续抬升的通胀预期

来看，实际利率在 1月或更趋于下行，利多贵金属价格。

图 8 美国疫情近况 图 9 美国实际利率走势

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

4.操作建议

建议黄金白银中短期维持偏多思路对待，前期多单继续持有，回调可尝试加仓，

AG2102、AG2106合约逢低做多，AG2102目标点位 6000以上，AU2102目标点位 410

以上。前期金银比套利空单可继续持有，目标点位 70以下。

风险因素：疫苗传更积极进展消息，美国疫情传播受控，共和党获参议院控制权，误

判贵金季节性因素
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